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业绩符合预期，前躯体龙头加码一体化 

——中伟股份（300919.SZ）2021 年半年度业绩预告点评 
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事件：公司发布 2021 年半年度业绩预告，21H1 实现归母净利润 4.63-5.09 亿

元，同比增长 200.18%至 230.08 %；扣非归母净利润 4.02-4.48 亿元，同比增

长 296.83%至 342.36%。 

点评： 

业绩符合预期，单吨净利同比大幅提升。分季度来看，公司 21Q2 归母净利润

2.51-2.97 亿元，同比增长 176%-226%，环比增长 18%-40%；21Q2 扣非后归

母净利润 2.05-2.51 亿元，同比增长 220%-392%，环比增长 4%-27%。公司业

绩快速增长主要受益于下游新能源车需求快速增长，以及高镍三元渗透率提升，

公司三元前驱体及四氧化三钴产能均处于满负荷生产状态。21H1 公司三元前驱

体和四氧化三钴合计销售量约 8 万吨，单吨扣非净利润中值为 0.53 万元/吨，同

比 20H1 提升约 89%。 

定增扩产布局上游资源，公司一体化降本空间大。6 月 25 日，公司发布定增预

案，拟募资不超 50 亿元，其中 35 亿元用于总投资 60 亿元的北部湾产业基地三

元项目一期，设计产能：三元前驱体产能 18 万吨/年，硫酸镍溶液产能 11 万金

吨/（包括镍溶解与 MSP 产线），硫酸钴溶液 1 万金吨/年；项目折合单吨净利

0.9 万元/吨，远高于当前 0.53 万元/吨的单吨盈利，通过布局一体化的盈利提升

空间较大。公司向上游延伸，形成了镍、钴中间品湿法加工硫酸镍、硫酸钴以及

锂电循环回收，形成了良好协同优势，并向上游火法冶炼拓展。与青山集团密切

合作，打通火法路线，签订高冰镍供应协议，并与印尼 RIGQUEZA 公司合作开

发红土镍矿冶炼高冰镍项目，弥补资源短板，提升成本竞争力。 

在行业快速发展阶段，公司积极扩产抢占市场份额。截止 2020 年底，公司三元

前躯体产能 11 万吨，预计 21 年底达到 20 万吨、2025 年目标超过 50 万吨。根

据 GGII，2020 年公司三元前驱体出货量市占率 22%，居行业第一。公司是 LG

化学三元前驱体核心供应商，2020 年 3 月与特斯拉签定供货协议，客户还包括

厦门钨业、当升科技、振华新材、贝特瑞、天津巴莫、三星 SDI 等。 

维持“买入”评级：一体化自供比例提升，单吨盈利将有明显提升；扩产释放较

大，出货量有望高增长，上调 21-22 年净利润预测 4%/52%，新增 2023 年预测，

预计公司 2021-23 年归母净利润 10.16/20.37/26.79 亿元，当前股价对应 PE 

86/43/32x。公司作为三元前躯体龙头，受益于高镍三元快速发展，客户优质，

产能释放市场份额将提升，一体化盈利提升空间大，维持“买入”评级。 

风险提示: 技术路线变更;竞争加剧盈利下滑;境外业务风险;产能消化不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,311  7,440  17,109  26,611  32,046  

营业收入增长率 73.10% 40.07% 129.97% 55.53% 20.42% 

净利润（百万元） 180  420  1,016  2,037  2,679  

净利润增长率 184.83% 133.65% 141.91% 100.41% 31.49% 

EPS（元） 0.35  0.74  1.78  3.58  4.70  

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.51% 10.95% 21.14% 30.25% 29.14% 

P/E 435  207  86  43  32  

P/B 37.0  22.7  18.1  12.9  9.5  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-13 

当前价：152.60 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 5.70 

总市值(亿元)： 869.29 

一年最低/最高(元)： 66.00/165.95 

近 3 月换手率： 27.27% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 5.71 90.07 73.57 

绝对 5.24 94.28 79.63 

资料来源：Wind 
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中伟股份（300919.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,311  7,440  17,109  26,611  32,046  

营业成本 4,657  6,462  14,959  22,909  27,523  

折旧和摊销 108  153  312  379  456  

税金及附加 16  27  62  84  85  

销售费用 74  26  59  73  72  

管理费用 114  156  330  473  538  

财务费用 90  64  90  125  75  

研发费用 175  270  596  900  1,052  

投资收益 -22  -27  0  0  0  

营业利润 212  468  1,144  2,300  3,027  

利润总额 212  476  1,152  2,307  3,034  

所得税 32  55  135  270  356  

净利润 180  420  1,016  2,037  2,679  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 180  420  1,016  2,037  2,679  

EPS(元) 0.35  0.74  1.78  3.58  4.70  

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -251  464  1867  3934  4277  

净利润 180  420  1016  2037  2679  

折旧摊销 108  153  312  379  456  

净营运资金增加 1179  263  2452  1456  563  

其他 -1718  -372  -1913  62  580  

投资活动产生现金流 -605  -937  -1264  -1200  -1200  

净资本支出 -514  -1046  -1000  -1200  -1200  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 -91  109  -264  0  0  

融资活动现金流 1123  1963  1817  116  -1447  

股本变化 441  57  0  0  0  

债务净变化 30  706  1656  60  -1317  

无息负债变化 426  1272  4981  4705  2731  

净现金流 270  1487  2421  2850  1630  

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 6,164  9,864  17,472  24,164  28,035  

货币资金 951  2,712  5,133  7,983  9,614  

交易性金融资产 62  0  0  0  0  

应收帐款 811  1,231  2,824  3,346  3,397  

应收票据 1  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 36  60  137  213  257  

存货 1,040  1,460  3,379  5,175  6,217  

其他流动资产 853  958  1,436  1,905  2,173  

流动资产合计 3,878  6,548  13,204  19,074  22,201  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0 0 0 

固定资产 1,702  2,081  2,254  2,515  2,786  

在建工程 185  595  866  1,175  1,406  

无形资产 277  407  571  723  864  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 55  175  439  439  439  

非流动资产合计 2,285  3,316  4,268  5,089  5,833  

总负债 4,050  6,027  12,665  17,429  18,843  

短期借款 738  734  2,124  1,850  200  

应付账款 837  934  2,162  3,311  3,978  

应付票据 1,279  2,589  5,993  9,178  11,027  

预收账款 4  0  0  0  0  

其他流动负债 368  243  243  243  243  

流动负债合计 3,319  4,680  10,755  14,895  15,808  

长期借款 150  841  1,108  1,441  1,774  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 179  244  540  831  998  

非流动负债合计 731  1,347  1,910  2,535  3,035  

股东权益 2,114  3,837  4,808  6,734  9,192  

股本 513  570  570  570  570  

公积金 1,530  2,797  2,899  3,058  3,058  

未分配利润 71  470  1,339  3,106  5,564  

归属母公司权益 2,114  3,837  4,808  6,734  9,192  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 12.3% 13.1% 12.6% 13.9% 14.1% 

EBITDA 率 8.7% 10.0% 9.3% 10.6% 11.2% 

EBIT 率 6.7% 7.9% 7.5% 9.2% 9.7% 

税前净利润率 4.0% 6.4% 6.7% 8.7% 9.5% 

归母净利润率 3.4% 5.6% 5.9% 7.7% 8.4% 

ROA 2.9% 4.3% 5.8% 8.4% 9.6% 

ROE（摊薄） 8.5% 11.0% 21.1% 30.2% 29.1% 

经营性 ROIC 8.3% 10.4% 14.0% 21.5% 24.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 66% 61% 72% 72% 72% 

流动比率 1.17  1.40  1.23  1.28  1.40  

速动比率 0.86  1.09  0.91  0.93  1.01  

归母权益/有息债务 2.28  2.35  1.46  2.01  4.52  

有形资产/有息债务 6.27  5.75  5.12  6.98  13.33  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.40% 0.34% 0.34% 0.27% 0.22% 

管理费用率 2.14% 2.10% 1.93% 1.78% 1.68% 

财务费用率 1.70% 0.86% 0.52% 0.47% 0.24% 

研发费用率 3.30% 3.63% 3.48% 3.38% 3.28% 

所得税率 15% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00  0.08  0.19  0.39  0.51  

每股经营现金流 -0.49  0.81  3.28  6.91  7.51  

每股净资产 4.12  6.74  8.44  11.82  16.14  

每股销售收入 10.36  13.06  30.03  46.71  56.26  

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 435  207  86  43  32  

PB 37.0  22.7  18.1  12.9  9.5  

EV/EBITDA 172.6  118.7  56.5  31.9  24.9  

股息率 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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